














































































































































































Before  the  Civil  War  the  dominant  form  of  money  was  privately  issued  bank  notes;  there  was  no 
government currency issued.  Individual banks issued their own currencies.  During the Free Banking Era, 






money.  During  the  Civil  War  the  government  took  over  the  money  business;  national  bank  notes 
(“greenbacks”) were backed by U.S. Treasury bonds and there were no longer private bank notes.  But, 
banking  panics  continued.  They  continued  because  demand  deposits  were  vulnerable  to  panics.  
Economists and regulators did not figure this out for decades.  In fact, when panics due to demand 
deposits were ended it was not due to the insight of economists, politicians, or regulators.  Deposit 










































































































































































Sources:  U.S.  Department  of  Treasury,  Federal  Agencies,  Thomson  Financial,  Inside  MBS  &  ABS, 
Bloomberg. 











Q.  So,  traditional,  regulated,  banks  sell  their  loans  to  the  other  banking  system.  Is  that  the 
connection between the parallel or shadow banking system and the traditional banking system? 
A.  Yes.  The parallel or shadow banking system is essentially how the traditional, regulated, banking 

















































































































































































































































































































































































































































































































•  As  traditional  banking  became  unprofitable  in  the  1980s,  due  to  competition  from,  most 
importantly, money market mutual funds and junk bonds, securitization developed.  Regulation 
Q that limited the interest rate on bank deposits was lifted, as well.  Bank funding became much 
more  expensive.  Banks  could  no  longer  afford  to  hold  passive  cash  flows  on  their  balance 
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